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稳中有为的投资启示
市场在6月流动性冲击下经历了大幅杀跌，按过往规律，成长与周期轮动反弹的格局应该会陆续上演。但是如果经济的调整并不充分的话，传统周期类个股将无法形成持续较长的上升趋势。特别是在市场对于成长股基本面的改善已经有所共识的情况下，成长股资金大幅迁移至周期股的概率不大。
我们的视角仍会关注这么几个方面：一个角度是受益稳增长政策相关的信息消费、环保设备等。二是医疗服务、教育服务等，过去这些行业的供给相对不足需求没有得到有效满足，在转型的背景下有较大的发展空间。第三个角度是产能收缩明显或环保政策趋于严厉但需求却相对稳定的部分传统领域。第四个角度是外延式并购发展，跨越传统与新兴或是整合传统产业链攫取剩余价值的企业。而从全局来看，我们认为，经济的转型是必然的，符合转型方向的成长股始终是关注的重点。
宏观经济与债券市场

国内（20130812-20130816）
在通货膨胀层面，高频数据显示食品价格保持平稳；在经济增长层面，从8月上旬电力数据来看，经济增速反弹的动量仍在延续，但工业品价格呈现调整态势，补库存的持续性值得关注；债券市场在资金偏紧、经济基本面预期改善的影响下延续调整，各期限利率均明显上行。
国际（20130809-20130815）

本周全球出现分化，新兴市场表现优于发达市场，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别下跌2.4%、2.0%和1.6%，欧洲持平，日本市场上涨1.1%，恒生指数与国企指数分别上涨4.4%和8.0%。

稳中有为的投资启示
交银蓝筹基金经理 张媚钗
6月份以来，我们经历了一段混乱的时光，不同方向的政策梅花间竹。先是6月份央行主动触及的流动性紧缩，后是保增长又被提及继而流动性又似乎暗中抬头。随后，地方债务的再次核查展开，由此市场判断改革可能加速，然而随之而来的却是房地产融资的放开。一系列看似矛盾的政策的出台，对于市场暗含的影响颇值得深思。

如何理解改革与保增长两者之间的关系呢？改革的本质在于改变原有的增长模式，落脚点在于去杠杆。去杠杆主要有两个来源，第一是产能过剩引发的杠杆，第二是泡沫化导致的杠杆。前者由于产能过剩导致价格下降引发产能也即经营杠杆的去化。后者则来源于无现金流保障的地方债务依靠土地价格扩张维持，而土地价格却不可能无限制扩张，这个潜在泡沫的破裂也将引发去杠杆。对比海外经济转型的经验，只有在杠杆率真正见拐点之后才能够看到经济见到大底，而在此之前，经济的结构调整将是一个痛苦的过程。我们认为改革是目标，保增长是约束。今年以来，政府在改革方面做了很大努力，比如国务院多次简化行政审批程序、向非国有企业放开多个领域的准入、房地产调控也体现了更市场化的迹象。然而，在触及到增长底线的时候，对于保增长的依赖又会上升。我们认为，进二退一是这次改革的本质。

在改革与保增长的纠结之中，经济运行的路径会是如何呢？由于资金、劳动力、土地、环境等要素约束的不断出现，原有的中上游企业依靠基建投资、房地产投资的增长路径已经面临较大的压力。由于政府不敢去触及硬着陆的发生，因此调整只能是以小步慢行，甚至蜿蜒曲折的方式进行。由此，经济的结构调整将较为缓慢，附加小幅波动的格局。

在上述格局下，应该如何理解当前市场的变化？市场在6月流动性冲击下经历了大幅杀跌，按过往规律，成长与周期轮动反弹的格局应该会陆续上演。但是如果经济的调整并不充分的话，传统周期类个股将无法形成持续较长的上升趋势。特别是在市场对于成长股基本面的改善已经有所共识的情况下，成长股资金大幅迁移至周期股的概率不大。我们的视角仍会关注这么几个方面：一个角度是受益稳增长政策相关的信息消费、环保设备等。二是医疗服务、教育服务等，过去这些行业的供给相对不足需求没有得到有效满足，在转型的背景下有较大的发展空间。第三个角度是产能收缩明显或环保政策趋于严厉但需求却相对稳定的部分传统领域。第四个角度是外延式并购发展，跨越传统与新兴或是整合传统产业链攫取剩余价值的企业。而从全局来看，我们认为，经济的转型是必然的，符合转型方向的成长股始终是关注的重点。
股票市场运行周报（20130812-20130816）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨0.79%，深证成指上涨0.27%，中小板指数下跌2.81%，沪深两市成交量为10,785.08亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是煤炭、交通运输、金融，涨幅分别为3.35%、2.86%、2.35%，跌幅最大的行业为医药生物、餐饮旅游、综合，跌幅分别为5.76%、2.46%、2.25%；从行业换手率来看，信息技术、通讯传媒行业换手率最大，换手率均超过10%；从风格特征来看，低市盈率指数涨幅最大，涨幅为2.37%，高市净率指数跌幅最大，跌幅为3.21%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	0.79%
	5,165.7
	
	A股总市值（亿元）
	259,439.46

	上证180
	1.45%
	2,645.8
	
	A股流通市值（亿元）
	185,765.02

	上证50
	2.56%
	1,473.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.12

	沪深300
	0.79%
	3,999.9
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.57

	深证成指
	0.27%
	711.7
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.66


	深证100P
	(0.54%)
	1,307.2
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.59

	申万中小板
	(2.81%)
	2,382.5
	
	A股加权平均股价
	6.49

	申万基金重仓
	(0.40%)
	6,370.6
	
	两市A股成交金额(亿元)
	10,785.08


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	煤炭
	3.35%
	6.19%
	
	日用化学品
	(1.22%)
	7.33%

	交通运输
	2.86%
	2.49%
	
	造纸林业
	(1.28%)
	8.25%

	金融
	2.35%
	1.32%
	
	纺织服装
	(1.31%)
	7.76%

	钢铁
	1.23%
	2.55%
	
	家用电器
	(1.45%)
	7.12%

	石油天然气
	1.18%
	0.30%
	
	信息技术
	(1.53%)
	12.33%

	贸易
	0.95%
	9.67%
	
	农业与牧渔业
	(1.53%)
	8.80%

	房地产
	0.74%
	5.66%
	
	零售
	(1.57%)
	8.15%

	交运设备(除军工)
	0.30%
	5.63%
	
	化工
	(1.76%)
	9.17%

	电气设备
	0.29%
	7.38%
	
	军工
	(1.93%)
	4.11%


	有色金属
	(0.09%)
	7.27%
	
	通信传媒
	(2.04%)
	10.66%

	建筑建材
	(0.12%)
	4.90%
	
	综合
	(2.25%)
	8.20%

	电力
	(0.36%)
	3.07%
	
	餐饮旅游
	(2.46%)
	8.33%

	机械
	(0.60%)
	7.54%
	
	医药生物
	(5.76%)
	7.53%

	食品饮料
	(0.83%)
	5.77%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130812-20130816
国内宏观经济及债券市场20130812-20130816
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：在通货膨胀层面，高频数据显示食品价格保持平稳。肉类价格上涨0.9%，涨幅较前周收窄0.3个百分点（其中猪肉价格上涨1%，涨幅较前周缩小近0.5个百分点）；蔬菜价格下跌2.4%，跌幅较前周扩大3.6 个百分点；鸡蛋（涨0.6%）、白条鸡（涨0.1%）和水产品（涨0.5%）价格上涨；粮食、食用油和水果价格小幅下跌，跌幅约0.1%。从高频食品价格的进度数据来看，8月CPI同比可能与7月持平或略有回落。在经济增长层面，从8月上旬电力数据来看，经济增速反弹的动量仍在延续，但工业品价格呈现调整态势，补库存的持续性值得关注。
●债券市场：本周债券市场在资金偏紧、经济基本面预期改善的影响下延续调整，各期限利率均明显上行。截至周五，10年期国债到期收益率上升约10个基点至3.94%，5年期国债收益率上行约10个基点至3.87%，10年期国债收益率上行约17个基点至3.60%，整体曲线呈现变平态势。央行逆回购发行利率下降幅度低于预期，3年期央票续作等行为，加剧了市场对资金紧张的担忧。
国际宏观经济及债券市场20130809-20130815
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周全球出现分化，新兴市场表现优于发达市场，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别下跌2.4%、2.0%和1.6%，欧洲持平，日本市场上涨1.1%，恒生指数与国企指数分别上涨4.4%和8.0%。
●宏观数据：美国最新的就业数据表现良好，首领失业金人数降至6年最低，通胀及通胀预期均回到2%的设定目标。房地产情况依然不错，虽然按揭利率的上升对新屋开工数据产生了一些短期的拖累，但是最新的NAHB指数表明建筑商信心在增加，也显示出目前美国房屋销售状况、预期买家流量以及接下来6个月内的销售预期都较为稳健。欧元区二季度经济增长超预期，表明欧元区结束了最长的衰退期，德国和英国的经济良好经济预示着第三季度增长可观。
●政策：短期影响全球金融市场最大的因素仍将是联储的政策走向，联储政策的任何变动都会对全球的金融市场造成冲击，所以最近关于联储下一届主席人选成为市场讨论的重要话题。同时，因美国和欧洲发达地区的国债收益率高度相关，如果美联储收紧的力度较大，则会造成包括美国、英国、德国和法国等国的国债收益率在短期快速上升。
●市场表现：标普500指数将近90%的成分股企业公布了二季度业绩报告，整个二季度企业盈利同比增长2.2%，但不包括金融股企业盈利同比下滑2.9%，美股创历史新高，股市波动率接近危机后低点，目前强劲的美股走势与企业的盈利状况表现出不一致的态势，同时市场对美联储缩减QE的担忧在短期内难以消退，预计股指上升的趋势将承受压力。欧洲股市处于数月高点、欧洲债券风险处于多年低点，但从9月到明年1月，周边五国的债务到期压力会上升，虽不太会造成较大范围的动荡，但可能会造成短期的波动。日本股市自安倍上台以来高歌猛进，日本国债市场波动率成功维持在低点。香港方面，周期板块继续引领市场，能源股、材料股、金融和地产表现最佳，防御性的公用事业和综合企业表现落后。考虑到目前指数在大周期股带动下呈现企稳态势，进入业绩季，个股表现主要还是看业绩表现及未来指引状况。

●商品市场：本周商品市场呈普涨态势， CRB指数过去一周上涨2.4%，WTI原油上涨3.7%，农产品从前期普跌开始反弹，玉米和大豆因为农业部公布单产低于预期，分别反弹1.5%和6%，黄金白银分别上涨1.%和8%；工业金属普遍反弹，铜、铝镍分别上涨4.5%、5.3%和6.6%。
●汇率市场：美元指数上涨1%，日元下跌1.1%，欧元和英镑下跌1.0%和上涨0.1%，澳元下跌0.2%。
●债券市场：美国国债高位回落略有回升，2年期和10年期收益率分别为0.35%和2.79%，欧元区核心国国债收益率持平，边缘国家趋势性下跌。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7987
	2.9445
	-3.27%
	1.11%
	3.61%
	15.94%
	-9.97%
	252.85%

	交银稳健
	1.1504
	2.7854
	-2.90%
	-4.57%
	-8.44%
	6.19%
	-3.22%
	187.19%

	交银成长
	3.1915
	3.4365
	-1.98%
	4.81%
	10.90%
	29.04%
	29.39%
	249.33%

	交银蓝筹
	0.7463
	0.7613
	-3.24%
	-0.80%
	-0.93%
	9.93%
	-6.71%
	-24.33%

	交银增利A/B
	1.0471
	1.3471
	-0.96%
	-2.01%
	-0.65%
	6.54%
	12.71%
	38.90%

	交银增利C
	1.0437
	1.3217
	-1.00%
	-2.11%
	-0.86%
	6.09%
	11.24%
	35.67%

	交银环球
	1.434
	1.589
	3.31%
	0.14%
	3.09%
	15.64%
	7.60%
	60.87%

	交银先锋
	1.1912
	1.2462
	-1.50%
	-0.53%
	-0.19%
	13.34%
	7.52%
	24.60%

	治理ETF
	0.623
	0.694
	-0.16%
	-8.92%
	-17.48%
	4.88%
	-14.66%
	-30.67%

	交银治理
	0.709
	0.709
	-0.14%
	-8.75%
	-16.88%
	4.42%
	-13.85%
	-29.10%

	交银主题
	0.793
	0.808
	1.93%
	-8.85%
	-20.14%
	-8.11%
	-20.39%
	-19.59%

	交银趋势
	0.800
	0.800
	-3.96%
	-1.84%
	-1.96%
	1.52%
	--
	-20.00%

	交银添利
	1.061
	1.141
	-1.12%
	-1.58%
	-0.47%
	5.37%
	--
	14.32%

	交银制造
	1.109
	1.109
	0.18%
	6.33%
	16.25%
	35.74%
	--
	10.90%

	交银深证300价值ETF
	0.901
	0.901
	1.12%
	-8.90%
	-15.32%
	-0.33%
	--
	-9.90%

	交银双利A/B
	1.142
	1.187
	-1.38%
	-1.97%
	-0.35%
	11.09%
	--
	19.22%

	交银双利C
	1.132
	1.177
	-1.31%
	-1.99%
	-0.44%
	10.76%
	--
	18.20%

	交银价值
	0.895
	0.895
	1.13%
	-8.49%
	-14.35%
	-0.22%
	--
	-10.50%

	交银行业
	1.116
	1.176
	-2.62%
	-0.53%
	0.81%
	4.47%
	--
	5.63%

	交银资源
	1.144
	1.144
	3.44%
	-3.70%
	3.16%
	12.93%
	--
	14.40%

	交银荣安保本
	1.023
	1.073
	-0.78%
	-0.46%
	2.31%
	6.60%
	--
	7.35%

	交银核心
	1.013
	1.013
	-1.46%
	-6.89%
	-11.45%
	1.20%
	--
	1.30%

	交银等权
	1.072
	1.102
	1.04%
	-4.37%
	-7.51%
	--
	--
	10.24%

	交银纯债A/B
	1.005
	1.012
	-0.50%
	-0.69%
	0.49%
	--
	--
	1.20%

	交银纯债C
	1.001
	1.007
	-0.69%
	-0.99%
	0.09%
	--
	--
	0.70%

	交银双轮A/B
	1.006
	1.006
	-0.10%
	0.40%
	--
	--
	--
	0.60%

	交银双轮C
	1.004
	1.004
	-0.20%
	0.20%
	--
	--
	--
	0.40%

	交银荣祥保本
	1.023
	1.023
	-0.68%
	1.19%
	--
	--
	--
	2.30%

	交银成长30
	1.002
	1.002
	-0.10%
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	交银月月丰A
	1.0000
	1.0000
	--
	--
	--
	--
	--
	--

	交银月月丰C
	1.0000
	1.0000
	--
	--
	--
	--
	--
	--

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	0.4045 
	2.575 %
	--

	交银货币B
	0.4706 
	2.815 %
	--

	交银21天A
	1.7143 
	4.365 % 
	4.630% 

	交银21天B
	1.7913 
	4.654 % 
	4.641% 

	交银60天A
	0.0166 
	3.944 % 
	3.877% 

	交银60天B
	0.0960 
	4.234 % 
	3.308% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年8月16日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年8月15日。
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